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    対象企業平均月次変化率のレンジ月次変化率の平均平均月次変化率の分散
    TOPIX一8.8～7.0一2.0720,708
    マザーズ上場企業一15.2～!9.5一4.58049,385
    ナスダック上場企業L一15.2～10.4一5.1703a530ヨ
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 結果は次のとおりであった。
 3.回帰分析
 従属変数対それぞれの独立変数における2変数間の回帰分析を実施し、次に「有意性あり」の検
 定された独立変数のみを使って重回帰分析を実施した。
 第3節の回帰分析の内容はマザーズにおいては!4変数の内、7つの独立変数(説明変数)(ROE、
 総資本利益率、経常利益率、当座比率、流動比率、MVA比率、TOPIX変化率)がリスクと定義
 したベンチャーの株価変化率の予測に役立つこと、即ち》説明力があることが検定された。
 ナスダックにおいては14蒙数の内、6つの変数(ROE、経常利益率、CFマージン、売上対FCF、
 MVA比率、TOPIX変化率)を従属変数(説明変数)とした回帰式がリスクと定義したベンチャー
 の株価変化率の予測に役立つことが検定された。
 4.重回帰分析
 回帰分析で予測に役立つと検定された独立変数同士を組合せ、マザーズでは6組、ナスダックで
 は4組について重回帰分析を実施した。
 その結果、マザーズでは6組の重回帰式の内、すべてがそれぞれの独立変数の組合せによって予
 測に役立つことが検定された。
 ナスダックでは予測に役立つ重回帰式は4組合せの内、1組だけで独立変数をROE、売上高対
 FCF比率、TOPIX変化率及びMVA比率とするものであった。回帰分析で予測に役立つと検定さ
 れた独立変数同士をいくつか組合せて、重回帰分析をした場合、必ずしも当該重回帰式が予測に役
 立つとは限らないという結果となった。
 その原因について現段階では解明されず、今後の課題となった。
 第7章ベンチャー企業対東証1部企業の財務的特質比較
 2つの標本が同一の母集団から取られたものであるか、あるいは異なる集団からのものであるか
 を調べる時にMam1-WhitneyU検定(※Wilcoxonの順位和W検定と同じ)と丁検定(等分散の
 ためのLeveneの検定を含む独立サンプルの検定)があるが、第5章「TOPIXとの比較」では、
 双方の検定を行ったが・ここではM&nn-WhitneyU検定のみとする。
 次にその差異の内容を財務指標変化率の記述統計量分析による平均値及び分散値により明らかに
 した。
 1.第1節の要約
 (1)東証マザーズ及びナスダックに共通的に言えることは、スタート・アップにあり、売上急増
 に伴ない大幅な資金需要に迫られ、借入、社債、増資等の手段で資金調達を行っている状況が当
 座比率、流動比率の差異及びCFマージンの差異との連動の中で推察できる。
 (2)東証マザーズについては3つの利益率の内、対精密機器での経常利益率にだけ現れ、その他
 の業種及び利益率には差異はなかった。
 (3)売上高対設備投資比率の差異は対通信業のみであった。
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 も研究してゆきたい。
 論文審査結果の要旨
 証券市場において取引される株式は、典型的なリスク証券であり、さまざまな要因に影響されて
 その価格は変動する。それら変動諸要因のうち寸企業の財務状況は基本的な要因であることが指摘
 されてきており、そのことが実証されてきた。近年、わが国で創設されたマザーズ、ジャスダック、
 ナスダック・ジャパン'市場には、既存の市場では上場が認められない、いわゆるベンチャー企業が
 数多く上場している。これらベンチャー企業の株式は、非常にリスクが高いと言われているが、そ
 のリスクと会計数値との関係については、実証的な解明が十分に行われていない。松本論文はこの
 点に着目し、これら新市場における株式のリスクを会計数値がどの程度説明しているのかを実証的
 に明らかにしょうと試みたものである。
 論文では、分散が不均一となることを避けるため、株価変化率を従属変数とし、会計数値を用い
 た財務諸比率及びマクロ経済状況を反映すると考えられるTO廼Xを用いて重回帰分析が行われた。
 その結果、新市場とくにマザーズに一ヒ場している企業の株式のリスクは、利益率・流動性・効率性
 等の主要な財務指標によって説明されることが明らかとなった。しかしながら、TOP眠の説明力
 が高く、新市場に上場されている株式は景気動向・経済動向等のマクロ経済要因によって、より大
 きな影響を受けることも明らかとなった。
 以上のように、本論文はベンチャー企業の株式のリスクを実証的に解明した点で評価できる。よっ
 て、本論文は、博士(経済学)論文として合格と判定する。
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